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3. Enflasyon Gelismeleri

2016 yili sonunda, tUkeftici enflasyonu bir dnceki ceyrege kiyasla 1,25 puan artarak ylzde 8,53
olmustur (Grafik 3.1). Temmuz ayl sonrasinda kademeli bir yavaslama edilimi sergileyen tUketici
enflasyonu Kasim ayinda yUzde 7 seviyesine gerilemis, ancak Aralik ayinda énemili bir yUkselis gdstererek
enflasyon hedefi etrafindaki belirsizlik araliginin Uzerinde gerceklesmistir. Bu gelismede TUrk lirasindaki
deger kaybi, vergi ayarlamalan ve gida fiyatlanndaki kismi yUkselis etkili olmustur. Alt gruplar bazinda
incelendiginde ceyrek genelinde eneriji fiyatlan, Arallk ayinda ise alkol-tGtin, gida ve temel mal
fiyatlanndaki gelismeler 6ne ¢ikmistir. TUrk lirasinda EylUl ayr sonrasindaki zayiflamanin ilkk yansimasi déviz
kuru geciskenligi gdrece hizli olan enerji fiyatlan Uzerinde izlenmistir. Buna ek olarak, ham petrol

fiyatlannin da artis kaydetmesiyle enerji enflasyonu sert bir yUkselis kaydetmistir.

Basta t0tGn UrUnlerine yonelik olmak Uzere son dénemde yapilan vergi ayarlamalan da
enflasyon Uzerinde belirgin bir yukan yénlU etki yapmistir. Akaryakit Grinlerinde Eylol ayinda yapilan OTV
artisini, Kasim ayinda otomobil fiyatlarna yonelik vergi dUzenlemesi izlemis; Aralik ayinda ise alkolld
icecek ve tUtin Urbnlerinin OTV orani, 2016 yill Ocak ayindaki vergi artisinin ardindan, ikinci kez
yUkseltilmigtir. Boylece, son dért ayda kaydedilen vergi artislarinin tUketici enflasyonuna etkisi toplamda
0,7 puan civarinda olmustur. Yilin ilk ayinda alinan mali tedbirlerin de etkisi dikkate alindiginda, 2016
ylinda yénetilen/ydnlendirilen fiyatlann enflasyona katkisi tarihsel ortalamalannin olduk¢ca Uzerinde

gerceklesmistir.

Kasim ayina kadar iimli bir seyir izleyen gida fiyatlan, TUrk lirasindaki deger kaybi ve olumsuz hava
kosullannin efkisi ile Aralik ayinda dnemli bir artis géstermistir. S&z konusu ivmelenmeye ragmen gida
enflasyonu, gerek turizm sektérindeki daralmanin gerekse alinan tedbirlerin etkisiyle yili yizde 5,65 ile
tarihsel olarak dUsUk olarak nitelenebilecek bir seviyede tamamlamistir. Temel mal grubu enflasyonu
Kasim ayina kadar istikrarll bir yavasiama egilimi sergilemis, ancak yilin son ayinda otomobil
sektérindeki vergi duzenlemesi ve ddviz kurundaki kuvvetli arfisa bagdll olarak dayanikli tGketim mallarn
kaynakll olarak yUkselmistir. Hizmet enflasyonu ise bir dnceki ceyrek sonuna kiyasla belirgin bir degisim
go6stermeyerek yUksek seviyesini korumustur. Bu gérGnUm altinda, ¢cekirdek gostergelerin yillik enflasyonu
Aralik ayi ile birlikte yukan yonlU bir seyir iziemistir. Yiin son ceyredi, talep kosullanndaki zayif seyre karsilik,
TOrk lirasindaki deger kaybr ve emtia fiyatlanndaki artislarla birlikte Uretici fiyatlan kaynakli baskilann

belirginlestigi ve fiyat artirma egiliminin guclendigi bir dénem olmustur.

Grafik 3.1. Grafik 3.2.
TUFE ve islenmemis Gida ile Alkol-Toton Disi TUFE Yilik TUketici Enflasyonuna Katki
(Yilik YUzde Degisim) (YUzde Puan)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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Alt gruplarnn yilik enflasyona katkisi incelendiginde, dérdincU ¢ceyrekte enerji, alkol-t0tin ve gida
gruplarnnin katkisi sirastyla 0,5, 0,4 ve 0,3 puan yUkselirken temel mal ve hizmet gruplannin katkisinda
belirgin bir degisim gézlenmemistir (Grafik 3.2). Boylece ¢ekirdek gruplann tUketici enflasyonuna katkisi

bir dnceki ceyrege kiyasla yatay seyretmistir.

Ozetle son ceyrekte, enflasyon gdronimU iktisadi faaliyetin siniflayici etkisine ragmen vergi
artislan, guclenen maliyet yonlU baskilar ve gida fiyatlarnndaki kismi yUkselis sonucunda bozulmustur.
Ozellikle, Turk lirasinda yasanan deder kaybi gdrinimi olumsuz etkileyen baslica unsur olmustur. Yil
genelinde ise basta hizmetler olmak Uzere emek-yogun sektdrlerde reel birim Ucretlerdeki yUkselisin
yansimalar izienmistir. Orta vadeli enflasyon beklentilerinde ise son ceyrekteki ek bozulma ile yUksek
seviyeler korunmustur. OnUmUzdeki ddneme iliskin olarak son dénemde yasanan déviz kuru hareketleri
enflasyon gérinimine dair yukan yonli risk olusturmaktadir. Ote yandan, toplam talep gelismeleri bu
kanaldan gelecek efkileri sinrlayabilecektir. Oncl goéstergeler, gida fiyatlannda  Aralik ayinda
kaydedilen kismi yuUkselisin Ocak ayinda agdirlasan kis sartlan ile daha da ivmelendigine isaret
etmektedir. Subat-Nisan déneminde ise gecen yildan gelen dusuk bazin da etkisi ile vyillik gida
enflasyonunun yukan yonlG seyrini sUrdUrmesi beklenmektedir. Son olarak, ikfisadi faaliyetteki
zaylflamanin devam etme ihtimaline bagl olarak, enflasyon Uzerinde i¢ talep kaynakl asagi ydnlo

risklerin de bulundugu not ediimelidir.
3.1. Temel Enflasyon Gérinumus

Temel mal grubu yillk enflasyonu dérdincU ¢eyrekte 0,21 puan azalarak yUzde 6,77 olmustur
(Tablo 3.1.1 ve Grafik 3.1.1). Giyim grubunda fiyatlar yurt ici talepteki yavaslamanin da etkisiyle mevsim
normallerinin Uzerinde dUsmuUs ve grup vyillik enflasyonu 3,07 puanlik azalisla yizde 3,92'ye gerilemistir. Bu
dénemde, dayanikll mal grubu enflasyonu Turk lirasinda gézlenen degder kaybina bagdl olarak
yUkselirken giyim ve dayanikl disi temel mallar grubunda gérece daha sinirli bir artis gézlenmistir
(Grafik 3.1.2).

Grafik 3.1.1.

Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlarn
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Dayanikli tGketim mallan fiyatlan, son ¢ceyrekte tarihsel ortalamalarnna kiyasla yUksek bir oranda
artmis ve bu grupta yillik enflasyon bir puanin Uzerinde yUkselerek ylUzde 7,93 olmustur (Grafik 3.1.2). Bu
gelismede TUrk lirasindaki zayiflamanin etkileri hissedilmis, sektorel talep kosullarina gére kur etkisinin alf
kalemlere yansimasi farkliik géstermistir. Bu dénemde alt gruplar itibanyla en belirgin fiyat artislan, i
safislan gUcly seyreden ofomobil ve beyaz esya sektdrlerinde gdzlenmistir (Tablo 3.1.1). Otomobil
fiyatlanndaki yUkseliste, ddviz kuruna ek olarak, Kasim ayr sonunda mali &énlemler kapsaminda motorlu
araclardan alinan OTV oranlannin degistirimesi de etkili olmustur. Diger taraftan, mobilya grubunda
talep kosullarnin da sinirlayici etkisiyle fiyatlar yataya yakin seyretmistir.

Grafik 3.1.2.

Temel Mal Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim)

Grafik 3.1.3.
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Ekim ve Kasim aylarinda yatay bir seyir izZleyen temel mal enflasyonunun ana edilimi, Aralik

Kaynak: TUIK, TCMB.

ayinda yiksek bir seviyeye ulasmistr (Grafik 3.1.3). Ozetle, yilin son ceyredinde temel mal grubu fiyatlian

alt gruplar bazinda farkliik arz etmis; giyim, mobilya gibi gruplarda enflasyon yavaslarken, i¢c safislarin

nispeten guclu oldugu sektérlerde Turk lirasindaki deger kayiplarnnin etkisiyle enflasyonda yukan yénlU

bir egilim kaydedilmistir.

Tablo 3.1.1.
Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlarn
(Uc Aylik ve Yillik YUzde Degisim)

2015 2016
\% Yillik | ] Ml \% Yillik
TUFE 2,44 8,81 1,75 1,84 1,05 3,64 8,53
1. Mallar 3,02 8,79 1,51 1.85 0,32 4,83 8,72
Enerji 0,24 2,96 0,85 1,94 1,46 4,18 8,67
Gida ve Alkolsiiz icecekler 3,03 10,87 2,65 -1,97 0,46 4,51 5,65
islenmemis Gida 4,07 13.83 2,49 -5.29 -0,48 8,19 4,52
islenmis Gida 2,11 8,33 2,80 1,01 1,25 1,46 6,67
Temel Mallar 5,15 10,22 -1,18 5,63 -2,54 4,95 6,77
Giyim ve Ayakkabi 15,34 9.00 -12,42 20,44 -12,06 12,02 3,92
Dayanikl Mallar (Altin Harig) 1,66 12,05 3.70 0,57 0.74 2,74 7.93
Mobilya 2,32 10,70 572 1,03 0,98 0,38 827
Elekirikli ve Elekdriksiz Aletler 1.96 9.69 1,38 -1,04 -0,46 1.87 173
Otomodbil 1,07 14,01 4,95 1,28 1,45 4,71 12,91
Diger Dayanik Mallar 2,94 12,28 0.87 2,40 1.11 2,02 6,55
Giyim ve Dayanikll Disi Temel Mallar 2,32 8,79 2,06 1,48 1,44 2,49 7.68
Alkolli igecekler Titin Uriinleri ve Altin -0,94 6,56 11,14 0,35 10,20 6,80 31,25
2. Hizmetler 1,10 8,85 2,33 1.83 2,71 1,03 8,11
Kira 1,90 773 1,80 2,48 2,49 2,23 9,30
Lokanta ve Oteller 1,34 13.23 2,53 1,46 273 1,64 8,62
Ulastirma 0,56 4,17 1,47 1,61 4,48 -1,01 6,63
Haberlesme 0,63 4,36 0,00 1.87 1,69 0,67 4,29
Diger Hizmetler 0,92 10,09 3,65 1,84 2,47 0,91 9,15
Kaynak: TUIK, TCMB.
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Hizmet fiyatlan yilin son ceyregdinde yUzde 1,03 ile gecmis dénem ortalamasinin altinda artarken
grup yillk enflasyonu yUzde 8,11 ile yUksek seviyesini korumustur (Grafik 3.1.1 ve Grafik 3.1.4). Bu
dénemde kira grubunda artigslann hizianmasiyla yillik enflasyon yizde 9,3’e ulasmistir (Grafik 3.1.5). Buna
karsilk, lokanta-otel, haberlesme ve ulastirma hizmetlerinde tarihsel ortalamalara gére daha dUsUk bir

doérdUncu ceyrek fiyat artisi gdzlenmistir (Grafik 3.1.4).

Grafik 3.1.4. Grafik 3.1.5.
Alt Gruplar ifibanyla Hizmet Fiyatlan Alt Gruplar Itibanyla Hizmet Fiyatlan
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Lokanta ve otel grubu fiyatlan yemek ve konaklaoma hizmetleri olmak Uzere iki alt baslk altinda
incelendiginde, gida fiyatlarnin yil genelinde goérece ilimh bir seyir izledigi; yemek hizmetleri yillik
enflasyonunun ise bu ddnemde sinirl bir yavasiamayla yUzde 9,50 olarak gerceklestigi ve yUksek
seviyesini korudugu goézlenmektedir (Grafik 3.1.6). Asgari Ucretlere bagl olarak yUkselen is gUcU
maliyetleri emek yogun yapisi itibanyla hizmet sektérinUn cesitli alt gruplannda oldugu gibi yemek
hizmetlerinde de enflasyondaki dusUsU sinirlayan bir unsur olmustur. Yemek hizmetlerinin  aksine,
konaklama hizmetlerinde enflasyon turizm sektérondeki zayif talep kosullanna badl olarak yizde 1,53 ile
dUsUk seyretmistir. Bu dénemde, ulastirma hizmetleri enflasyonu artan akaryakit fiyatlanna ragmen
iktisadi faaliyetteki zayif seyrin de etkisiyle yavaslamistir. “Diger hizmetler” grubunda ise enflasyon, paket
tur fiyatlannin etkisiyle Ekim ayinda azalmis; sonrasinda ise yUkselerek yUzde 9,15'e ulasmistir. Hizmet
enflasyonunun yuUksek seyrinde 6ne c¢ikan bir diger unsur 2011 yili basindan bu yana yukan yénlU bir
edilim sergileyen kira alt kalemidir (Grafik 3.1.5). Kiralarda son dénemde bdlgesel bazda bir aynsma
gézlenmektedir (Grafik 3.1.7). Istanbul disinda kalan illerde vyillik kira enflasyonu yUzde 7.5 seviyelerinde

gorece yatay seyrederken Istanbul'da yUzde 11,4 ile kayda deder bir yUkselis sergilemektedir.

30 Enflasyon Raporu 2017-I



Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 3.1.6. Grafik 3.1.7.
Lokanta ve Oteller Grubu Fiyatlar Bolgesel Bazda Kira Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Bu débnemde hizmet enflasyonunun ana egdiliminde sinirl bir gerileme gbézlenirken yayilim
endeksiyle takip edilen fiyat arfirma ediliminde Aralik ayi itibanyla bir hizianma dikkati cekmistir (Grafik
3.1.8 ve Grafik 3.1.9). Ozetle, talep kosullannin zayif seyri ve turizm sektérindeki daralma hizmet
enflasyonuna diUsUs yonunde destek verirken kiralarda bdlgesel olarak yasanan ivmelenme ve Ucret
gelismeleri bu goérinumMU sinrlamaktadir. Genel enflasyon ve enflasyon bekleyislerindeki seyrin de

etkisiyle hizmet enflasyonu yUksek seviyesini korumaktadir.

Grafik 3.1.8. Grafik 3.1.9.
Hizmet Fiyatlan Hizmet Fiyatian Yayilim Endeksi*
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Temel enflasyon gdstergelerinden H ve I'nin yillik enflasyonlarn, &zellikle temel mal enflasyonu
Uzerindeki birikimli déviz kuru etkisinin azalmasina bagl olarak, bir énceki ¢ceyrege kiyasla bir miktar
gerilemis ve sirasiyla ylUzde 7,29 ve 7,48 olarak gerceklesmistir (Grafik 3.1.10). Diger taraftan, son
dénemde TUrk lirasinda gézlenen deger kaybinin, Aralk ayinda tUkefici fiyatlarnna yansimasiyla,

cekirdek gdstergelerin ana egiliminde 6nceki geyrege kiyasla bir bozulma gézlenmistir (Grafik 3.1.11).
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Grafik 3.1.11.

Grafik 3.1.10.
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Bu dbnemde, cekirdek gdstergelere iliskin yayillim endekslerine goére fiyat artirma egilimi, UcUncU
ceyrege kiyasla guclenmistir (Grafik 3.1.12). Benzer bir yukarn yénlG hareket TCMB bUnyesinde takip
edilen SATRIM ve Medyan gibi alternatif temel enflasyon géstergelerinde de gdzlenmistir (Grafik 3.1.13).
Egilim ve fiyatlama davranisina iliskin takip edilen goéstergeler bir arada incelendiginde, enflasyonun

ana egiliminde dnceki ceyrege kiyasla belirgin bir bozulma kaydedilmistir.

Grafik 3.1.12. Grafik 3.1.13.
Temel Enflasyon Géstergeleri SATRIM ve Medyan
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orfalama enflasyon.
Medyan: Mevsimsellikten anndinimis 5 basamakii alt fiyat endekslerinin

medyan aylik enflasyonu.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

3.2. Gida, Enerji ve Alkol-TUtun Fiyatlar

Yilin UgUncU ¢eyreginde bir miktar dUsUs gdsteren gida yillik enflasyonu, son ¢ceyrekte 1,49 puan

yUkselerek yUzde 5,65 olmustur (Grafik 3.2.1). Bdylece, gida yilik enflasyonu Ekim Enflasyon Raporu’nda

varsayllan patikayla nispeten uyumlu bir seviyede gerceklesmistir.
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Grafik 3.2.1. Grafik 3.2.2.
Gida ve Enerji Fiyatlan Gida Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

UcinciU ceyrek sonunda olumlu bir gérinim cizen islenmemis gida yillk enflasyonu son ceyrekte
3,98 puan yuUkselerek yUzde 4,52 olmustur (Grafik 3.2.2). Mevsimsellikten anndinimig islenmemis gida
fiyatlanna bakildiginda, Ekim ve Kasim aylannda dUsUs, Aralik ayinda ise énemli bir yUkselis izZienmistir
(Grafik 3.2.3). Aralik ayinda gdézlenen yuUkseliste olumsuz hava kosullannin etkisiyle taze meyve ve sebze
gruplarnda gerceklesen fiyat artislan belirleyici olmustur. Bunun yanisira, islenmemis gida enflasyonunun
seyrinde, yillik enflasyonu sirasiyla yUzde 16,01, 20,31 ve 35,43'e ulasan beyaz et, bakliyat ve yumurta,
one cikan diger alt gruplar olmustur. Alinan tedbirler ile bir sGredir gerilemekte olan kirmizi et yillik
enflasyonu iliml seyrini yilin son ¢eyreginde de devam ettirmistir. S6z konusu tedbirlerin kirmizi et

fiyatlarnnin bu seyrini korumasina katki saglayacagdr disuntimektedir.

Grafik 3.2.3. Grafik 3.2.4.
islenmemis Gida Fiyatlan ve Secilmis Alt Kalemler Gida ve Gida Disi Fiyatlar
(Mevsimsellikten Arnindinimis Endeks, 2003=100) (Yilik YUzde Degisim)
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(*) Krmiz et fiyatlan istafistiksel olarak anlamli  bir  mevsimsel etki
gostermediginden mevsimsellikten anndinimamis veridir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

islenmis gida grubunda, yillk enflasyon dérdincl ceyrek boyunca gésterdigi distslerle 0,68
puan azalarak yUzde 6,67'ye gerilemistir (Grafik 3.2.2). Bu gelismede, ekmek ve tahillar ile kati ve sivi
yag grubu fiyatlan belirleyici olmustur. Ekmek ve tahillar grubunda bu dénemde iliml fiyat artislan
gdézlense de vyillk enflasyonda yUksek dUzeyler korunmustur. Ote yandan, alt gruplar genelinde gérece
gUclo fiyat artislan gdzlenmistir. Ozellikle, kah ve sivi yadlar ile kahve ve cay gruplarnnda déviz kuru

etkisinin belirgin oldugu izienmektedir. Son olarak, tUketici fiyat gelismelerine gida ve gida digi ayrminda
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bakildiginda, dérdincU ceyrekte yillik enflasyonda kaydedilen yUkseliste gida digi unsurlarn daha én

planda oldugu gdzlenmistir (Grafik 3.2.4).

Enerji fiyatlar, yilin dérdincU ceyredinde yUzde 4,18 oraninda artmigtir (Tablo 3.1.1). Bu artis,
temelde akaryakit, tipgaz ve kat yakit fiyatlanndan kaynaklanmistir (Grafik 3.2.5). Bir &dnceki ¢ceyrek
sonunda 46 ABD dolarn olan Brent tipi ham petrolUn varil fiyati dalgall bir seyir izleyerek Aralik ayinda
ortalama 54 ABD dolarina yUkselmistir. Petrol fiyatlanndaki kademeli artislara ek olarak TUrk lirasindaki
deger kaybinin da eftkisi ile akaryakit ve tGpgaz fiyatlan ceyreklik olarak sirasiyla yozde 11,26 ve yizde
8.8 oraninda artmigtir. EylUl ayindaki vergi artisinin etkisi de dikkate alindiginda yilin son dért ayinda
akaryakit fiyatlarindaki birikimli arfis yUzde 18,5'e ulasmistir. Bu ddnemde dogalgaz fiyatlarindaki indirime
ragmen, bahsi gegen gelismelerle enerii fiyatlan yillik enflasyonu 4,11 puan artarak yizde 8,67 olmustur
(Grafik 3.2.1, Grafik 3.2.6). Bunun sonucunda, enerji grubunun tUketici enflasyonuna katkisinda da

belirgin bir artis gdzlenmistir.

Grafik 3.2.5. Grafik 3.2.6.
Petrol ve Secilmis Yurt Ici Enerii Fiyatlan* Yurt Ici Eneriji Fiyatlarn
(Endeks, Aralik 2010=100) (Yillik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB, Bloomberg. Kaynak: TUIK.

AlkollU icecekler ve tGtOn UrGnleri fiyatlan yilin son ¢ceyreginde yUzde 7,33 oraninda artmistir. Bu
gelismede, Aralik ayinda alkollU icecek ve t0tin Grinlerinde OTV artisina gidiimesi ve t0tin Urinlerinde
firmalann maktu OTV artisinin ima ettiginin Uzerinde bir fiyat artisi yapmalan etkili olmustur. Alkol ve t0t0n
Urinlerinde, yil boyunca iki kez OTV dizenlemesine gidiimesi ve sigara firmalarnin vergiden bagmsiz
olarak yil icinde fiyat artisi yapmalar ile birlikte yillik enflasyon yizde 31,59'a ¢ikmis; bu artisin tUketici
enflasyonuna katkisi 1,57 puana ulasmistir. Aralik ayindaki vergi artisinin etkisi, daha sinirl olmakla birlikte,

Ocak ayinda da gbdzlenecekftir.

3.3. Yurt ici Uretici Fiyatlarn

Yurt ici Uretici fiyatlan yiin dérdUncU ¢ceyregdinde imalat sanayi fiyatlanndaki gelismelerin etkisiyle
yUzde 5,92 oraninda artis gdstermistir. Yillik enflasyonun bir 6nceki ceyrege kiyasla 8,16 puan artisla
yUzde 9,94'e yUkselmesiyle Uretici fiyatl kaynakl baskilar dnemli dlcUde gUglenmistir (Tablo 3.3.1, Grafik
3.3.1). Bu dénemde basta petrol ve metal olmak Uzere uluslararasi emtia fiyatlan artarak Uretici
fiyatlanni olumsuz ydnde etkilemistir. Buna bagdl olarak, fiyat artislannin Uretici fiyatlan alt gruplarnnin

geneline yayildigi izlenmistir.
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Tablo 3.3.1.
YI-UFE ve Alt Kalemler
(Ug Aylik ve Yillik YUzde Degisim)

2015 2016

\% Yillik | Il Il \% Yillik

Yi-UFE -1,94 571 0,75 2,43 0,58 5,92 9.94
Madencilik -1,08 -0,69 -1,36 6,49 -017 3,01 8,01
imalat -1,89 6,38 1,33 2,75 0,84 6,73 12,07
Petrol UrGnleri Harig imalat -1,32 7,28 1,56 2,14 0,87 592 10,83
Petrol ve Ana Metal Urinleri Haric imalat -0,57 8,44 1,66 1,49 1,16 3,92 8,46
Elekirik, Gaz Uretimi ve Dagimi -3,39 0,19 -4,99 -2,96 -2,20 -2,17 -11,79
Su Temini 2,89 19.95 3.27 1,52 0,27 1,98 7.21

Ana Sanayi Gruplarina Gére Yi-UFE

Ara Mali -2,30 5,69 1,19 2,59 0,43 917 13,83
Dayanikl Tiketim Mallan -0,40 12,48 4,76 2,56 2,15 1.82 11,75
Dayanikli Toketim Mallan (MUcevherat Harig) 2,54 11,78 3,31 0,97 0,59 2,14 717
Dayaniksiz Tuketim Mallan -0,52 6,73 1,55 1,81 0.88 2,04 6,41
Sermaye Mali -0,45 10,08 1,59 1,03 1,61 4,82 9.32
Eneriji -5,54 -2,57 -4,86 4,46 -1,31 6,57 4,53

Kaynak: TUIK, TCMB.

imalat sanayi fiyatlan ceyreklik bazda yUzde 6,73 oraninda artmis, grup vyilik enflasyonu yizde
12,07'ye yUkselmistir (Tablo 3.3.1, Grafik 3.3.2). Benzer sekilde, bu ddnemde petrol ve ana metal hari¢
imalat sanayi enflasyonunda da énemli bir artis gdzlenmistir (Grafik 3.3.2). Bu dénemde, ithalat fiyatlan
ABD dolan bazinda gérece yatay seyrederken ddviz kurundaki gelismelere bagdl olarak Turk lirasi
bazinda artis gbstermistir (Grafik 3.3.3).

Grafik 3.3.1. Grafik 3.3.2.
Yurt ici Uretici ve Tuketici Fiyatian imalat Fiyatlan
(Yillik YUzde Degisim) (Yillik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Fiyat gelismeleri ana sanayi gruplarina gére incelendiginde, ara mall, enerji ve sermaye mali
fiyatlanndaki dénemlik arfislar dikkat cekmistir (Tablo 3.3.1). Ara mal fiyatlarnndaki artista degerli ana
metaller, demir-gelik ve ferro alasimlar ile celigin islenmesinde kullanilan diger UrUnlerin fiyatlanndaki
keskin artislar etkili olmustur. Enerii fiyatlan petrol UrUnleri fiyatlanna bagdl olarak yUkselmistir. Sermaye
mali fiyatlan ise metal yapi Orinleri ve motorlu kara tasitlan aksesuarlan kaynakl artmigtir. Bu gelismelerle
birlikte, Uretici fiyatlannin ana egilimi hakkinda bilgi iceren petrol ve ana metal hari¢c imalat sanayisinde
enflasyon egilimi, bir dnceki déneme kiyasla énemli dlcUde yUkselmistir (Grafik 3.3.4). Sonuc¢ olarak, son

ceyrekte, tUketici fiyatlan Uzerinde Uretici fiyatlan kaynakl maliyet yonlU baskilar gucli seyretmistir.
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Grafik 3.3.3. Grafik 3.3.4.
ABD Dolar ve TUrk Lirasi Cinsinden Ithalat Fiyatlan*® Petrol ve Ana Metal Hari¢ Imalat Sanayi Fiyatlarn
(Endeks, 2010=100) (Mevsimsellikten Arindinimis, Ceyreklik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

3.4. Tanm UrOnleri Uretici Fiyatlan

Dorduncu ¢eyrekte tarm Uretici fiyatlan yUzde 0,95 oraninda artmis ve bu grupta yillik enflasyon
3,06 puanlik azalisla yizde 1,33 olarak gerceklesmistir (Grafik 3.4.1). 2016 yilinda tanm enflasyonundaki
bu dUsUk seyirde, tahil ve bakliyat grubundaki belirgin fiyat artislarina karsin, basta sebze olmak Uzere
meyve ve sebze UrUnlerindeki dUsUsler etkili olmustur. Yilin son ceyregdinde ise tahil Grinleri fiyatlan ihimli
bir seyir izlemistir. Bugday fiyatlan, Ekim ayindaki dususun ardindan, son iki ayda yuUkselerek tekrar
UcUncU ceyrekteki seviyesine ulasmistir. Diger taraftan, bu dénemde basta nohut ve kuru fasulye olmak
Uzere, bakliyat grubundaki yUksek fiyat artislan sormUstir. Bunun yaninda canl hayvan fiyatlanndaki

yukar yénli edilimin devam ettigi izZlenmistir.

Grafik 3.4.1 Grafik 3.4.2
Tanm UrGnleri ve Gida Fiyatlan Tanm Fiyatlan Ana EGilim
(Yilik YUzde Degisim) (Mevsimsellikten Arindinimis, Yilliklandinimis 3 Aylik Ortalama

YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Mevsimsellikten anndinimis verilerle U¢ aylk ortalamalara goére incelendiginde, tanm UrOnleri
Uretici fiyatlan ana egiliminde dérdincU ¢ceyregdin ilk iki ayinda dnemli bir dUsUs, son ayinda ise bir miktar
yUkselis kaydedilmistir. Benzer bir hareket gida tUketici fiyatlannda da gdzlenmis, bununla birlikte gida

fiyatlanindaki hizlanma tanm fiyatlanna kiyasla daha belirgin olmustur (Grafik 3.4.2).
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3.5. Beklentiler

2016 yili ilk yansinda tUketici enflasyonundaki olumlu egdilimin etkisiyle iyilesen orta vadeli

enflasyon beklentileri yiin GcUncU ¢eyredinde yatay bir seyir iziemistir. Ancak, yilin son ¢ceyregdinde TUrk

lirasinda gdzlenen deger kaybina bagh olarak bekleyisler bozulmustur (Grafik 3.5.1 ve Grafik 3.5.5).

Yakin dénemde, ddviz kuru gelismelerinin yaninda Aralik 2016 enflasyonunun beklentilerden yUksek

gerceklesmesinin de eftkisiyle orta vadeli beklentilerdeki bozulma devam etmistir. Ocak ayinda 12 ve 24

ay sonrasina iliskin beklentiler sirasiyla yUzde 8,2 ve yUzde 7,6 seviyelerine ulasmistir (Grafik 3.5.1).

Enflasyon beklentileri vadeler bazinda incelendiginde, kisa vadeli beklentilerin bir édnceki ceyrege

kiyasla belirgin sekilde yukarn dogru gincellendigi, daha uzun vadeli beklentilerdeki yUkselisin ise gérece

sinirl oldugu gérdlmektedir (Grafik 3.5.2).

Grafik 3.5.1.
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Kaynak: TCMB.

Grafik 3.5.2.

Enflasyon Beklentileri EQrisi*
(Yillik YUzde Degisim)
Ekim 2016

A Enflasyon Hedefi

11 1 = Belirsizlik Araligi Ocak 2017 11
10 4 r 10
9 A r9
8 - r8
7 \- -7
6 - 3
5 A A A 5
4 A r4
3 4 - - 3
2 T T T T T T T T T T T T 2

17

~o~
—

17

© O ©
o 9
oo B o Il
o o o

1117
0118
0918
1118
0119

~
-
4 m o~ o
o © © o ©o
*TCMB Beklenti Ankefi'nde cesitli vadelerde olusan enflasyon beklentileri
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Kaynak: TCMB.

Orta vadeli enflasyon beklentilerinin olasiik dagiimlan da Ekim ayina kiyasla beklentilerdeki

bozulmayi teyit etmektedir (Grafik 3.5.3 ve Grafik 3.5.4). Ocak ayi itibaryla 12 ay sonrasi igin enflasyonun

yUzde 6,5 ile 7,49 arasinda gerceklesmesine atfedilen olasiik azalrken yUzde 7,5 ve Uzerinde

gerceklesmesine atfedilen olasilikta artis gdézlenmistir (Grafik 3.5.3).

Grafik 3.5.3.
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Grafik 3.5.4.
Gelecek 24 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Olasilik
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*Yatay eksen enflasyon beklenti araliklarni, dikey eksen ise belirtilen araliga karsiik gelen olasiik dagilimi tahminini ifade etmektedir. TCMB Beklenti Anketi
verileri olup, 2013 yil éncesi icin ikinci anket dénemi beklentileridir. Detayl bilgi icin Bkz.. TCMB Genel AJ sayfasindan "Veriler/Anketler/Beklenti

Anketi/Yéntemsel Aciklama.
Kaynak: TCMB.
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Ocak ayinda anket tarihindeki en yUksek seviyeye ulasan 24 ay sonrasina iliskin beklentilerdeki
bozulma daha dikkat cekicidir. Son dénemde &zellikle TUrk lirasindaki sert deger kaybina bagl olarak 24

ay sonrasinda enflasyonu yUzde 6,5'in Uzerinde bekleyenlerin orani Ocak ayinda yUzde 90'in Uzerine

cikmigtir.
Grafik 3.5.5. Grafik 3.5.6.
Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentileri** ve Kur 24 Ay Sonrasindaki TUFE Enflasyonunu YUzde 6,5'in
Sepeti*** Uzerinde Bekleyenlerin Orani (YUzde)**
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*ilk ceyrek Beklenti Anketi icin Ocak ayi anket verisi, kur sepetiicin Ocak ayi ortalamasidir.
**TCMB Beklenti Anketi verileri olup, 2013 yill éncesi icin ikinci anket dénemi beklentileridir.
***Kur sepeti degeri = 0.5 ABD Dolan + 0.5 Avro

Kaynak: TCMB.
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TUFE ve Alt Gruplarda ithalat Fiyatlari ve Déviz Kuru Gegiskenligi Uzerine*

iThoIoT fiyatlan ve déviz kuru gelismeleri enflasyonun dnemli belirleyicileri arasindadir. Ozellikle kiresel
belirsizliklere bagl olarak oynakligin ariig dénemlerde, ddviz kuru ve ithalat fiyatlannin tiketici fiyatian
Uzerindeki etkisi hem enflasyon analizinde hem de enflasyon dngdrilerinin olusturuimasinda daha buyik
dnem kazanmaktadir. ithalat fiyatlan ve déviz kurundaki gelismeler hem ithal girdi kullanmina bagl olarak
Urefici fiyatlan Uzerinden, hem de ithal tUketim mallan fiyatlan kanalyla dogrudan yurt ici tUketici fiyatlanna
yansiyabilmektedir. Dolayisiyla, séz konusu degiskenlerin enflasyona etkisi dncelikle maliyet kanall Uzerinden
olmaktadir. Bu etkinin tahmin ediimesinde genellikle vekidr 6z-gecikmeli modeller (VAR) ve etki-tepki
fonksiyonlarn kullaniimakta; toplulastinimis endeksler Uzerinden konu ele alinmaktadir. Ancak, TUketici Fiyatlan
Endeksi (TUFE) genel olarak heterojen alt gruplardan olustugundan her alt grubun geciskenlik katsayisi da
farkllasabilmektedir. Bu sebeple, bu kutuda TUFE ve alt gruplan Uzerinde doéviz kuru ve ithalat fiyat

geciskenligi detayli fiyat endeksleri kullanilarak analiz edilmistir.

Bu calismada ithalat fiyatlan ve déviz kuru geciskenligi TUFE'nin 152 alt endeksi icin ayn ayn analiz edilmistir.
Kullanilan vektér éz-gecikmeli model (VAR), Ogung, Ozmen ve Sarkaya (2017) calismasini takiben, ithalat
fiyatlan (ithalat Birim Degder Endeksi, ABD dolan cinsinden), déviz kuru (sepet), cikti acid, fiyat endeksi (TUFE
alt kalemleri) ve Ucretlerden (tanm-disi reel birim Ucret) olusan 5 degiskenli bir modeldir. Modelde c¢ikti acigi
seviye olarak, diger degiskenler ceyreklik yUzde degisim olarak yer almaktadir. Model aynca kiresel
bUyUme, kiresel risk istahi, taze meyve-sebze hari¢ islenmemis gida fiyatlan ve enerji UrUnlerindeki vergiyi
dissal kontrol degdiskeni olarak icermektedir. Ormeklem dénemi 2005C1-2015C2’ dlir.

Her bir fiyat endeksi icin hesaplanan etki tepki fonksiyonlar kontrol edilerek déviz kuru ve ithalat fiyatlanna
istatistiksel ve iktisadi olarak anlamli tepki veren fiyat endeksleri belilenmistir. Belirenen endekslerin
geciskenlik katsaylan ve TUFE icindeki paylan kullanilarak ana gruplar icin foplam geciskenlik katsayilan

hesaplanmistir. Alt gruplar ve toplu endekslere iliskin ana sonuclar Tablo 1'de sunulmaktadir.

Tablo 1. ithalat Fiyatlan ve Déviz Kurunun TUFE'nin Alt Kalemlerine Gegisi

(iki YWl Sonundaki Birikimli Etki, YUzde)

. i @ Temel . islenmis islenmemis .
X
TUFE IGTD TUFE wisllia Hizmetler Elel Bkl Eneriji
Doviz kuru sepetine gelen soka
birikimli tepki (%) 17.4 17.5 19.1 248 11.5 271 23,5 7
Ithalat fiyatlanna gelen soka 140 148 15.3 17.0 472 15,4 12,8 30,5

birikimli tepki (%)

Notlar: IGTD: islenmemis gida ve alkolli icecekler-titin Urinleri disi TUFE
TUFE*: Taze meyve-sebze ve alkolll icecekler-tGtin Grinleri disi TUFE

Belirtiilen etkiler, grubu olusturan tim fiyat endekslerinin belifenen soka birikimli tepkilerinin goéreli agiriklarla toplulastinimis sonuglan
gostermektedir.

GérUIdU@U Uzere, ithalat fiyatlan ve doéviz kurunun etkisi enflasyon sepefinin ana kalemleri dUzeyinde
oldukca farkllasabiimektedir. Oncelikle, temel mal fiyatlan Uzerinde hem ithalat fiyatlan hem de déviz
kurunun belirgin bir etkisi bulunmaktadir. Bu grupta otomobil, televizyon, cep telefonu vb. bUyUk dlcUde ithal
edilen UrGnler yer aldigindan bu sonu¢ beklenen bir durumdur. Ayrica, temel mallara déviz kuru soklannin

gecisi ithalat fiyatlanna kiyasla daha kisa sirede tamamlanmaktadir. Enerji grubunda ise ithalat fiyat

1 Kutudaki degerlendirmeler Ozmen ve Topaloglu (2017) calismasina dayanmaktadir.
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geciskenligi doviz kuruna kiyasla daha yUksek olarak tahmin edilmistir. TUrkiye'nin eneriji ithalatcisi oldugu

dUsUnUldUgUnde ithalat fiyatlannin yurt ici fiyatlara gecisinin yUksek olmasi beklenen bir durumdur.

Col|§monm 6zgUn bulgulan daha cok hizmet ve gida alt gruplan Uzerindedir. Oncelikle, cogunlukla ficarete
konu olmayan ve vyurt ici maliyet unsurlarnin baskin oldugu (6rnegin Ucretler) bir sektér olan hizmet
grubunda dusuk saylmayacak bir oranda (yUzde 10'un Uzerinde) doviz kuru geciskenligi hesaplanmaktadir.
TUFE'de yer alan hizmet kalemleri géz dninde bulunduruldugunda, déviz kuru etkisinin dzellikle déviz kuru ile
fiyatlanan baz hizmetler (ofeller, paket turlar, vb.) ile ithal girdi yogun bazi hizmetlerde (bakim-onarm,
discilik hizmetleri vb.) yogunlastig gézlenmektedir. Gida grubunda ise hem islenmis hem de islenmemis gida
fiyatlannda yUksek oranda bir ithalat fiyati ve ddviz kuru geciskenligi oldugu gorilmektedir. Gidadaki
geciskenlik, ithal edilen Ordnler (sivi yaglar vb.); ithal girdi kullanimi (kahve, kakao vb.) ve dis ticarete konu
olan mallar (kuru meyve, yumurta vb.) kanallyla gdézlenmektedir. Daha ¢ok yurt ici arz kosullarina duyarli
oldugu distnulen gida grubunda belirgin bir kur geciskenliginin gézlenmesi ik basta beklenmedik bir

durumdur. Ancak, ithal girdi kullanimi ve belirli
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sonugclarin saglikl bilgi verdigi seklinde  sonuclar, dit gruplar icn 20052015 dénemnde, ithalat fiyati ve déviz kuru

sepetinn yer aldigi VAR denklemlerinden elde edilen geciskenlikler kullanilarak
degerlendirilebilir. Lesobanm;in

Ozeﬂe, bu calismanin en tfemel bulgusu, 6rneklem déneminde hesaplanan ddviz kuru ve ithalat fiyaf
gegiskenliginin alt gruplar igin belirgin dlcude farklilashgidir. Buna ek olarak, geciskenligin beklendigi temel
mal ve enerji kalemlerinin yaninda, hizmetler ve gida sektérinde de dnemli bir oranda geciskenlik olmasi,

Ozellikle dodviz kurunun enflasyonist etkisinin endeks geneline yayildigina isaret etmektedir.
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